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证券研究报告·  化学纤维 

极端压力测试凸显一体化优势，炼厂现

金牛特征显著 

 

事件 

公司发布 2020 年中报，2020H1 实现营收 674 亿元，同比增长

59.1%；实现归母净利润 55.2 亿元，同比增长 37.2%；实现基本

每股收益 0.79 元，上半年加权 ROE 为 14.3%。2020Q2 实现营收

376 亿元，环比增长 26.3%，归母净利润 33.7 亿元，环比增长

57.4%。 

简评 

极端压力测试下，一体化优势尽显。2020H1 受到疫情影响，下

游需求萎靡不振，聚酯产业链各环节持续累库，价差大幅收窄。

而公司业绩继续保持迅猛增长，2020H1 公司实现营收 674 亿元，

同比增长 59.1%，得益于炼厂满产以及 PTA 装置投产，成品油、

化工品、PTA 销量分别为 161、731、437 万吨，同比增长 259%、

223%、49%，产销量提升带来业绩增量，2020H1 公司实现归母

净利润 55.2 亿元，同比增长 37.2%，其中恒力炼化实现净利润 46.2

亿元，同比增长 239%，贡献公司 83.7%的净利润。下游 PTA-聚

酯板块，恒力石化（大连）、恒力化纤分别实现净利润 4.34、0.70

亿元，同比下滑 76.3%、89.3%。在 PTA-聚酯产业链遭受重创的

局面下，公司一体化优势尽显无疑。 

炼厂现金牛特征显著，下半年业绩值得期待。凭借规模效应、工

艺优势、港口码头罐区等配套齐全以及高加氢比例以及煤制氢带

来的低用氢成本，恒力炼厂具备显著的超额收益，2020H1 在油

价暴跌的不利局面下，恒力炼化净利润环比 2019H2 仅微跌 1.0%，

同比增长 239%，公司经营活动现金流净额达到 182 亿元，同比

大增 47%，炼厂现金牛特征显著。展望下半年，两点原因使得业

绩值得期待：①乙烯装置于 2020 年 7 月转固，下半年开始释放

业绩。恒力乙烯 150 万吨装置规模为国内最大，乙烯收率 48%、

双烯收率 60%，均为国内最高，能够将低附加值的炼厂干气、LPG

吃干榨尽，转化为高附加值的乙烯下游产品，大幅增厚业绩；②

油价在经历暴跌后开始进入温和上升通道，高价库存原油消耗殆

尽，对于炼化企业形成利好。公司二期罐区已于 6 月底投入使用，

现有原油储备能力 600 万吨，上半年大量采购的低价原油有助于

公司锁定低成本，进一步提高炼厂盈利能力。 
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PTA 投产巩固龙头地位，高端聚酯双向拓展进军可降解塑料领域。公司 PTA-4 号线于 5 月转固，PTA-5 号线于

6 月投料试车，预计将于下半年投产，届时公司 PTA 产能将达到 1160 万吨，权益产能全球最大，进一步巩固龙

头地位。2020-2021 年预计有 1790 万吨 PTA 产能迎来投放，依靠英威达 P8 的先进工艺以及 PX 管道运输节省

中间环节费用，公司 PTA 竞争优势显著，有望在新一轮扩产周期中挤出行业落后产能，巩固龙头地位。在聚酯

端，公司一方面拓展现有产品产能，另一方面布局新产品，不断完善高端聚酯布局。公司现有在建/拟建项目包

括 135 万吨民用长丝、20 万吨工业丝、12 万吨 BOPET 薄膜、3.3 万吨 PBAT 等项目，其中 2020H1 投产了 20

万吨涤纶 POY 产能，预计下半年将投产 60 万吨 DTY 以及 POY 产能，20 万吨工业丝项目也已处于投料调试阶

段，下半年将迎来投产。公司在高端聚酯领域持续发力，完善布局功能差异化的新材料消费需求，兼具产能规

模效应和技术研发领先的综合竞争优势。此外，公司进军可降解塑料领域，预计于下半年投产 3.3 万吨 PBAT

可降解塑料产能，凭借在聚酯端的数十年沉淀，有望打入未来空间巨大的可降解塑料市场。 

 

 

盈利预测与估值：我们维持此前的盈利预测，预计 2020 年、2021 年和 2022 年归母净利润分别为 132、154 和

182 亿元，EPS 分别为 1.87 元、2.19 元和 2.59 元，对应 PE 分别为 10.2X、8.7X 和 7.4X，基于 2021 年盈利预测

给予 12 倍估值，目标价 26.3 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：原油价格剧烈波动；全球经济下行。 

 

 

 

图表1： 预测和比率 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 60,067.26 100,782.37 120,846.39  154,780.34  169,420.06  

主营收入增长率 169.51% 26.51% 19.91% 28.08% 9.46% 

EBITDA（百万元） 7,389.30  20,524.44  29,399.74  35,508.75  41,373.72  

EBITDA 增长率 115.86% 177.76% 43.24% 20.78% 16.52% 

净利润（百万元） 3,322.61  10,025.18  13,178.27  15,418.15  18,201.38  

净利润增长率 93.25% 201.73% 31.45% 17.00% 18.05% 

ROE 12.04% 27.59% 28.12% 27.11% 26.49% 

EPS（元） 0.68  1.44  1.87  2.19  2.59  

P/E 20.37  9.62  10.18  8.70  7.37  

P/B 2.54  2.68  2.86  2.36  1.95  

EV/EBITDA 16.68  8.95  6.22  4.59  3.38  

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 恒力石化炼化产品历史价差 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表3： 长丝产业链价格及价差 

 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 

石脑油（美元/吨） 587  652  671  571  523  543  496  566  452  276  

PX（美元/吨） 963  984  1,171  1,135  1,078  914  816  801  706  495  

PX-石脑油价差（元/吨） 2,856  2,509  4,025  4,614  4,426  2,924  2,588  1,911  2,047  1,785  

PTA（元/吨） 5,711  5,664  7,563  6,794  6,455  6,162  5,533  4,862  4,198  3,400  

PTA 价差（元/吨） 886  759  1,343  661  776  1,415  1,177  571  447  731  

MEG（元/吨） 7,673  7,435  7,547  6,249  5,086  4,461  4,608  4,847  4,354  3,468  

涤纶长丝 POY（元/吨） 8,809  9,123  10,830  9,326  8,519  8,238  7,951  7,038  6,653  5,282  

涤纶长丝 POY 价差（元/吨） 1,289  1,724  1,760  1,359  1,238  1,421  1,626  1,209  1,563  1,180  

涤纶长丝 FDY（元/吨） 9,255  9,581  10,862  9,774  9,373  8,704  8,107  7,212  7,028  5,841  

涤纶长丝 FDY 价差（元/吨） 1,735  2,183  1,791  1,807  2,092  1,888  1,782  1,383  1,938  1,738  

涤纶长丝 DTY（元/吨） 10,261  10,735  12,192  11,132  10,353  9,837  9,300  8,679  8,357  6,883  

涤纶长丝 DTY 价差（元/吨） 2,741  3,336  3,122  3,165  3,072  3,021  2,974  2,850  3,266  2,780  

美元兑人民币汇率 6.89 6.86 6.67 6.61 6.36 6.38 6.80 6.92 6.75 6.83 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表4： 国内炼油主要产品价差 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

图表5： 石脑油裂解价差（单位：美元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表6： PX 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

 

图表7： PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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